Referat 1

Neue Spielregeln in der Energiewirtschaft - Chan-
cen und Herausforderungen fur Graubiinden

Referat von Peder Plaz vom 7. September 2007 anlasslich des Wirtschaftsforums Stdostschweiz in
Chur

Einleitung
Geschétzte Damen und Herren

Die heutige Veranstaltung steht unter dem Thema ,Menschen — Tourismus — Energie: Was
Graubiinden stark macht®. Hierzu mochte ich ihnen eine kleine Geschichte Uber die Zukunft
erzadhlen wie es sein kdnnte — ohne eine Garantie dafir ibernehmen zu kénnen, ob die
Geschichte auch tatsachlich so zutreffen wird, wie ich Sie heute erzahle.

Bevor ich zu meiner Geschichte komme, mdchte ich lhnen aber noch kurz die Rolle des
Wirtschaftsforums Graubiinden erlautern, damit Sie meine Ausserungen im richtigen Kon-
text setzen kdnnen. Das Wirtschaftsforum Graublinden ist eine privatrechtlich organisierte
Stiftung und hat mit dem Wirtschaftsforum Sitidostschweiz - der heutigen Veranstaltung —
ausser dem &hnlichen Namen keinen Zusammenhang. Aufgabe des Wirtschaftsforums
Graubunden ist, sich mit der wirtschaftlichen Zukunft Graubindens auseinanderzusetzen
und Wirtschaft, Politik und Bevdlkerung fir kommende Herausforderungen zu sensibilisie-
ren. Getragen wird die Stiftung Wirtschaftsforum Graubiinden von den Bindner Wirt-
schaftsverbanden, verschiedenen Unternehmen aus Graubiinden und der Wirtschaftsforde-
rung des Kantons Graubinden.

Derzeit beschéaftigen wir uns intensiv mit der Zukunft der Elektrizitatswirtschaft in Graubun-
den. Warum? Sie sehen in der Abbildung [Folie 2] die Entwicklung des Rohdlpreises in
USD pro Barrel. Wahrend der Olpreis in den 90er Jahren im Rahmen von USD 20 pendelte,
verzeichnen wir gegenwartig Preise von USD 60 — 70. Wenn man einschlégige Berichte
liest, stosst man immer wieder auch auf Experten, die einen Olpreis von USD 100 in naher
Zukunft nicht ausschliessen. Hinter diesem Preisanstieg steht nebst kurzfristigen Faktoren
insbesondere die langfristig erwartete Verknappung der fossilen Brennstoffe. Wenn man
aus Sicht einer Volkswirtschaft wie Graubinden eine solche Entwicklung erkennt, muss
man sich unweigerlich der Frage stellen: Was bedeutet dieser Preisanstieg fir die Energie-
wirtschaft Graubundens?

[Folie 3] Diese Frage haben wir uns gestellt. - Und dies ist der Grund, warum wir das The-
ma Elektrizitdt zum aktuellen Fokusthema im Wirtschaftsforum Graubinden gemacht ha-
ben. Wenn wir in Graubiinden von der Energiewirtschaft sprechen, meinen wir natirlich in
erster Linie die Elektrizitatswirtschaft. Das heisst Stromproduktion und Stromhandel.

[Folie 4] Ware die Elektrizitatswirtschaft kein bedeutender Wirtschaftszweig in Graubinden,
mussten wir uns nicht Uber deren Herausforderungen unterhalten. Weil aber die Elektrizi-
tatswirtschaft ca. 10% der Bindner Exporte umfasst, handelt es sich dabei um eine wesent-
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Referat 2

lichen Teil des Bundner Wirtschaftsmotors. Auf der Darstellung sehen sie auf der linken
Seite die Abbildung des gesamten Bruttoinlandprodukts der Volkswirtschaft Graublnden
von ca. CHF 10 Mrd. Davon stammen ca. 40% aus dem Export. Der Export ist in Graubln-
den als eigentlicher Treiber oder Motor der Volkswirtschaft anzusehen. Denn je mehr ,Devi-
sen® Uber den Export erarbeitet werden kénnen, desto mehr kann fiir die Binnenbranchen
(Bauwirtschaft, Detailhandel, Spitéler, 6ffentliche Hand) ausgegeben werden. Auf der rech-
ten Seite sehen Sie die Darstellung der Exporte bzw. des Bundner Wirtschaftsmotors. Sie
sehen hier, dass der Tourismus einen wesentlichen Anteil am Blndner Export hat. Wéare
der Bundner Wirtschaftsmotor ein 6-Zylinder-Motor, so entspréche der Tourismus ca. 3 Zy-
lindern, wahrend die Elektrizitatswirtschaft knapp 1 Zylinder reprasentiert. Heute sprechen
wir Uber ca. 10% dieses Motors — tber die Elektrizitatswirtschatft.

[Folie 5] Ich werde Ihnen nun aufzeigen, dass je hachdem, welche Prognosen zutreffen
und wie wir uns verhalten, es denkbar ware, dass der Bundner Export — ceteris paribus -
um ca. 30% zunehmen kénnte. Nehmen wir einmal vereinfachend an, dass wir dieses
Wachstum innerhalb von 30 Jahren erreichen wirden. Dann wirde dies einer jahrlichen
Wachstumsrate von 1% entsprechen. Allein dieser absolute Wachstumsbeitrag liegt schon
hoher als das Wachstum der Gesamtwirtschaft in Graubinden zwischen 2000 und 2005
von ca. 0.7% jahrlich.

Auch wenn diese Erkenntnis ein mdgliches Zukunftsszenario darstellt, von vielen Faktoren
abhangig ist und deshalb mit Vorsicht zu geniessen ist, so basiert sie doch auf einer soliden
Analyse der wesentlichen Fakten. Gerne méchte ich ihnen die dahinter stehenden Uberle-
gungen in der Folge naher erlautern.

Ausgangslage

[Folie 6] Die Ausgangslage in Graublinden prasentiert sich derzeit wie folgt: Die Elektrizi-
tatswirtschaft besteht vereinfachend gesagt aus 12 ,grossen® Wasserkraftgesellschaften,
die gemeinsam ca. 7'800 GWh pro Jahr produzieren kénnen, was ca. 13% des gesamten
Stromverbrauchs der Schweiz entspricht. Davon ist ca. 70% speicherbarer Strom, der zu
uberdurchschnittlichen Preisen verkauft werden kann, da er sozusagen auf Abruf bereit
steht, wenn die Nachfrage und die Marktpreise hoch sind. Z&hlt man von der Gesamtpro-
duktion den Bundner Verbrauch ab, so kénnen ca. 75% des produzierten Stroms in andere
Kantone oder ins Ausland exportiert werden. Wahrend die meisten Wasserkraftwerke in
Graubtinden lediglich Strom produzieren - gibt es eine Gesellschaft, die auch im internatio-
nalen Stromhandel tatig ist. Die Ratia Energie AG kaufte und verkaufte letztes Jahr bei-
spielsweise mehr Strom als in Graubiinden produziert wird und steuerte mit diesem lukrati-
ven Geschéft ca. 20% zur Bruttowertschépfung der Elektrizitatswirtschaft Graublindens bei.
Die o6ffentliche Hand kann letztlich mit Einnahmen von ca. CHF 140 Mio. wesentlich von der
Elektrizitatswirtschaft profitieren.

Nebst der Grosswasserkraft gibt es zahlreiche kleine Wasser-, Wind- und Solarkraftwerke.
Die Produktionsleistung liegt aber - zumindest heute noch - im Verhéltnis zur Grosswasser-
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kraft im tiefen einstelligen Prozentbereich, weshalb ich die weiteren Ausfiihrungen auf die
Grosswasserkraft und den Stromhandel konzentriere.

[Folie 7] Wem gehdrt die Stromproduktion in Graubiinden? Wenn Sie sich die Grafik an-
schauen, konnen zwei Feststellungen gemacht werden: Feststellung 1: Wie in vielen Regi-
onen Europas gehort die Elektrizitatswirtschaft zu mehr als 80% der 6ffentlichen Hand, ist
also nicht privatisiert und damit folgen diese Unternehmen nur beschrankt den Regeln des
Marktes. Feststellung 2: Im Gegensatz zu anderen Standorten, gehort die Wasserkraftpro-
duktion in Graubtinden aber nur zu einem kleinen Teil der 6ffentlichen Hand der ,Produkti-
onsregion®. Ca. 70% der Blundner Wasserkraft gehért den Stadten und Kantonen des Mittel-
landes, also den Kunden der BlUndner Stromproduzenten. Dies erklart sich aus der Ge-
schichte des Aufbaus der Bindner Stromproduktion. Ich mdchte nicht weiter auf diese
Strukturen eingehen. Diese Feststellungen sind aber zu beriicksichtigen, wenn es darum
geht, kinftige Potenziale fur die Blindner Volkswirtschaft auszuschopfen.

Potenziale

[Folie 8] Aufgrund unserer Analysen sehen wir - weil die Olpreise und damit alle Energie-
preise steigen - drei Potenziale oder Wachstumsschienen fir die Elektrizitatswirtschaft in
Graubinden:

o Die steigende Marktpreise als solches

e Der Ausbau des Stromhandels

e Der Ausbau der Stromproduktionskapazitaten

Nebst diesen Potenzialen besteht die Gefahr, dass die heutige Wertschopfung durch die
Effekte des Klimawandels oder durch die Einfihrung strengerer Umweltvorschriften redu-
ziert werden kénnte.

Ich moéchte nun die einzelnen Potenziale naher beleuchten:

[Folie 9] Glaubt man den Prognosen namhafter Institute, ist durchaus denkbar, dass sich
die Strompreise fur Spitzenenergie von heute ca. 8 Rp./KWh auf bis zu 16 Rp./KWh und
mehr erhdhen werden. Sie sehen hier verschiedene Preisszenarien fur die nachsten 10 —
20 Jahre, die alle von Preisen ausgehen, die deutlich hoher liegen als das aktuelle Preisni-
veau. Ob die Preise tatsachlich so stark steigen, hangt wesentlich von der Entwicklung des
Olpreises, von den Regulierungen bezuglich CO2-Abgaben, von der Nachfrage und selbst-
verstandlich vom Ausbau der Energieproduktionskapazitaten in Europa ab. All diese Fakto-
ren sind in den vorliegenden Szenarien in unterschiedlichen Auspragungen berlcksichtigt
worden.

Sofern sich Preise im Rahmen von 16 Rp. / KWh ergeben, kénnte dies fur die Eigentimer
der Bundner Elektrizitdtswirtschaft Zusatzgewinne von ca. CHF 600 Mio. bedeuten, da die
Gestehungskosten abgesehen von den Zinssatzen mehr oder weniger gegeben sind. Das
heisst der Preisanstieg entspricht dem doppelten der heute in Graubtinden durch die Elekt-
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rizitatswirtschaft erarbeiteten Bruttowertschépfung. Selbstverstandlich stellt sich langfristig
die Frage, wer dieses ,gigantische” Potenzial ausschopfen soll und kann.

[Folie 10] Eine zweite Wachstumsschiene der Bindner Elektrizitatswirtschaft stellt der
Stromhandel dar. Das Schaubild zeigt das Handelsvolumen der Ratia Energie AG, welche
als einzige Gesellschaft am Standort Graubinden einen internationalen Stromhandel be-
treibt. Der Stromhandel hat mit Graublinden insofern etwas zu tun, als dass diejenigen Ge-
sellschaften, die Uber speicherbare Energie verfligen, ideale Voraussetzungen fir den
Stromhandel haben, da sie den Strom dann verkaufen kdnnen, wenn die Marktpreise hoch
sind und dazu deutlich héhere Handelsrisiken eingehen kénnen. Wir sehen hier, dass das
Handelsvolumen der Réatia Energie AG im Vergleich zu den Stromproduktionsvolumen un-
gefahr 10:1 betragt. Wenn nun das gesamte Bindner Stromvolumen aus den Speicher-
kraftkapazitdten fir den internationalen Stromhandel ab Graubiinden eingesetzt und mit
einem Faktor von 10 multipliziert wirde, kdnnte bei heutigen Handelsmargen ein BIP-
Beitrag von zuséatzlichen CHF 100 Mio. pro Jahr erreicht werden. Auch dies, ein nicht allzu
knappes Potenzial.

[Folie 11] Die dritte Wachstumsschiene stellt der oft zitierte Ausbau der Produktion in
Graubunden dar. Wir gehen davon aus, dass das technische Ausbaupotenzial ca. 30% der
heutigen Stromproduktion betragt. Es handelt sich dabei um ca. 25 — 30 Projekte / Optionen
mit grosserem und kleinerem Potenzial, hier weiss und orange dargestellt. Dieses Potenzial
kann jedoch nur teilweise ausgeschopft werden, da zum Teil politischer Widerstand zu er-
warten ist oder der Ausbau wirtschaftlich sich nicht lohnen wirde. Aufgrund der heutigen
Preisprognosen und politischen Situation denken wir, dass ein Ausbau von ca. 5% reali-
sierbar ist. Dies entspricht mehr oder weniger den heute bekannten Projekten. Hier in oran-
ge dargestellt. Weitere 5% liegen derzeit irgendwo in einem wirtschaftlich-politischen Grau-
bereich und mussten ndher analysiert werden.

Herausforderungen

[Folie 12] Nebst diesen doch betréachtlichen Potenzialen bestehen kiinftig aber auch Gefah-
ren einer Schrumpfung der Bruttowertschopfung aus der Elektrizitatswirtschaft. Einerseits
schwankt die tatséchliche Produktion je nach Wasseraufkommen jahrlich um +/-30%. Eine
uns bekannte Studie zeigt auf, dass mit einem klimabedingten Ruckgang des zur Verfi-
gung stehenden Wasseraufkommens von ca. 7% zu rechnen ist. Zudem haben erste Erfah-
rungen gezeigt, dass aus der Umsetzung der aktuell gultigen Umweltschutzvorschriften
eine Reduktion der Stromproduktionskapazitéat von netto 6% zu erwarten ist. Es ware allen-
falls zu prifen, ob der Ausfall durch die Installation von Pumpspeicherwerken wenigstens
teilweise aufgefangen werden kdnnte.

Bedeutung der Potenziale

[Folie 13] Wenn wir nun diese einzelnen Betrachtungen zusammenfassen, kénnen wir sa-
gen, dass wenn die Preise nicht ansteigen und wir weder die Produktion ausbauen, noch
die Elektrizitatswirtschaft intelligent im Sinne der Bindner Volkswirtschaft gestalten - mit
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einem Ruckgang des Bruttoproduktionswertes von bis zu CHF 140 Mio. rechnen mussen.
Sofern jedoch einzelne Projekte realisiert werden kénnen und im Zusammenhang mit den
Heimféllen eine geeignete Beteiligungsstrategie umgesetzt wird, kdnnte auch bei gleich
bleibenden Preisen der Bruttoproduktionswert um bis zu CHF 274 Mio. gesteigert werden.
Sofern die Preise tats&chlich wie prognostiziert ansteigen, kann mit einer intelligenten Ges-
taltung der Elektrizitatswirtschaft der Bruttoproduktionswert um ca. CHF 500 Mio. bzw. CHF
700 Mio. oder sogar bis zu CHF 1 Mrd. erhéht werden. Selbstverstandlich bestehen hier
noch viele WENNS und ABERS. Aber auch wenn nur ein Teil dieser Potenziale ausge-
schopft werden konnte, sprechen wir letztlich von gewaltigen Wachstumsbeitrédgen fur die
Volkswirtschaft Graubinden.

Schlussfolgerungen

Ich komme zu den Schlussfolgerungen. [Folie 14] Das grdsste Potenzial liegt unserer Ana-
lyse zufolge in der Ausschopfung der steigenden Preise und im Ausbau des Stromhandels.
Beide Massnahmen stellen aus einer 6kologischen Sichtweise keine Probleme dar. Auch
der Ausbau der Stromproduktion birgt ein betrachtliches Potenzial und starkt die Basis fur
den Ausbau des Stromhandels. Selbstverstandlich muss hier jeweils zwischen Schutz- und
Nutzinteressen abgewogen werden. Aber auch hier ist klar, dass der Ausbau der Wasser-
kraft 6kologisch sehr sinnvoll sein kann, wenn man damit verhindert, dass CO2-intensive
Produktionen wie beispielsweise Gaskraftwerke an anderen Standorten erstellt werden.
Wirde das Ausbaupotenzial von rund 2 TWh anstatt mit Biandner Wasserkraft in Form von
Gaskraft erstellt, so wirde der CO2-Ausstoss der Schweiz beispielsweise um knapp 1%
erhoht. Es gilt also die Systemgrenzen bei der Beurteilung von Sinn und Unsinn beim Aus-
bau der Wasserkraft etwas weitrdumiger zu fassen.

Unsere Analyse hat gezeigt, dass in Graubinden gewaltige Potenziale entstehen kénnen.
Aus Sicht der Standortentwicklungspolitik stellen sich deshalb zwei wesentliche Fragen:

¢ Wie kdnnen die erkannten Potenziale ausgeschopft werden?
e Wie kdnnen Arbeitsplatze realisiert werden?

Es wirde jetzt zu weit fihren, diese Fragen hier zu erdrtern. Die Instrumente fir die Schaf-
fung der Rahmenbedingungen sind mit der Wasserzins-, Konzessions- und Steuerpolitik
weitgehend gegeben. Die Ausgestaltung dieser Instrumente wird kinftig jedoch vermehrt zu
reden geben, da fir die Volkswirtschaft Graubiinden einerseits investorenfreundliche L6-
sungen gefragt sind, andererseits aber auch keine naive Konzessionsvergabe erfolgen
kann. Weil die Wasserkraftproduktion im Verhaltnis zur Wertschopfung wenige Arbeitsplat-
ze generiert, ist zudem auch zu Uberlegen, wie mehr Arbeitspléatze in Graubtinden entste-
hen kénnen. Hier sind insbesondere der Stromhandel und Hauptsitzaktivitaten von Elektrizi-
tatsgesellschaften ein maglicher Weg um die Stromproduktion zusatzlich volkswirtschaftlich
in Wert zu setzen. Wir werden uns in der nachsten Zeit vertieft mit diesen Fragen beschétti-
gen.

Damit die Volkswirtschaft Graubiinden die erkannten Potenziale besser ausschopfen kann,
sind wichtige politische Weichenstellungen notwendig. Diese sind nur zu bewerkstelligen,
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wenn ein politischer Konsens Uber die Strategie besteht und Gber den Umgang mit der zu-
satzlichen Wertschopfung erreicht wird. Aus diesem Grund erachten wir die Frage der Ver-
teilung einer allfalligen Wertschdpfung als eine zentrale Herausforderung der Politik und
gleichzeitig als Voraussetzung fur wesentliche Entscheide.

Wenn man die jingst angekiindigte Forderung der Gebirgskantone zur Erhéhung der Was-
serzinsen und die sofortige Gegenforderung der Umweltschutzverbande - einen Teil der
Ertrage fur lhre Anliegen zu verwenden - vor Augen fihrt, wird die Bedeutung der Vertei-
lungsfrage jedem klar. Auch wenn man in andere Staaten blickt, die auf wertvolle Rohstoffe
sitzen, sieht man unterschiedlichste Systeme der Verteilung der Wertschopfung. Beispiels-
weise das Anhaufen eines offentlichen Fonds wie Norwegen, der teilsubventionierte Aufbau
von alternativen Wirtschaftssektoren wie Dubai oder das Modell verschiedener Scheichs,
die dutzendweise Pelzmantel [Folie 15] kaufen mussen, um ihr Geld loszuwerden.

Eine Ausschopfung der Wertschdpfungspotenziale ist — unserer Meinung nach — anzustre-
ben, wenn die generierten Mittel auch volkswirtschaftlich sinnvoll eingesetzt werden kon-
nen. Aus diesem Grund sollten wir uns fur einmal dariiber unterhalten, wie wir das Fell ver-
teilen wollen, bevor wir den Béaren erlegen.

Ich hoffe, Ihr Interesse an diesen spannenden Zukunftsfragen geweckt zu haben und danke
fur ihre Aufmerksamkeit.

Chur, 7. September 2007
Wirtschaftsforum Graubiinden

Peder Plaz, Geschaftsfiihrer
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Steigende Energiepreise
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Unsere Fragestellungen

» Was bedeuten die jungsten Entwicklungen auf den
Energiemarkten flur das Energiegeschaft aus Graubinden?

* ... wobei Energiegeschaft aus Graublnden
= Stromproduktion aus Wasserkraft und damit
verbundenen Dienstleistungen (z.B. Stromhandel)
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Die Volkswirtschaft Graubundens

Aufteilung des BIP Graublnden nach Export-und  Relative Bedeutung der "Impulsgeber” am
Binnenwirtschaft Exportanteil des BIP Graubiinden
(Taotal BIP Graubdinden im 2003 zu Preisen von 2003 CHF 10.2 Mrd.)

Matidriche Einkommens
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Quelle: Wirtschaftsforum Graubiinden / BAK Basel Economics (ohne Darstellung der direkten Wertschopfung
aus Netto-Kapiteleinkommen und der ungebundenen Netto-Transferzahlungen des féderalistischen
Systems)

= Die Elektrizitatswirtschaft ist ein wichtiger Pfeiler der
Volkswirtschaft Graubindens. -
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Bedeutung der Potenziale

6'000 Exportwertschopfung Kanton Graubiinden
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= Denkbarer Beitrag an Exportbruttowertschopfung im
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Elektrizitatsexportwirtschaft Graubunden

12 produzierende ,grosse” Wasserkraftwerkgesellschaften

- mit einem Produktionsvolumen von 7800 GWh (=13% des
Stromverbrauchs der Schweiz)

- Davon 70% speicherbarer Strom = Strom auf Abruf

- 75% der produzierten Energie geht in den Export (nach CH und
Ausland)

1 handelnde Elektrizitatsgesellschaft
-  Handelsvolumen von > 10°‘000 GWh

Eine Vielzahl von Klein-Wasserkraftwerken

Regionale Wertschopfung pro Jahr CHF 392 Mio. (davon
20% aus dem Stromhandel)

Einnahmen der o6ffentlichen Hand ca. CHF 140 Mio. p.a. -
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Eigentumer der Stromproduktion in Graubunden

Auslandische Gesellschaften
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Quelle: Darstellung Wirtschaftsforum
Graubiinden / Daten Jahresberichte der
Gesellschaften
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= Die Elektrizitatswirtschaft in GR gehort der 6ffentlichen -
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Potenziale am Wirtschaftsstandort Graubunden

Potenziale
= Steigende Marktpreise
= Ausbau des Stromhandels

= Ausbau der Stromproduktion

Herausforderungen
» Effekte des Klimawandels

* Anliegen des Umweltschutzes
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Potenzial 1: Steigende Marktpreise (peak-load)
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= Je nach Regulierungen denkbares latentes zuséatzliches
Wertschopfungs-potenzial von bis zu CHF 674 Mio. p. a.
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Potenzial 2: Ausbau Stromhandel

Entwicklung Handel der Ritia Energie AG
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Cluelle: Geschaftsberichte Ratia Energie AG Finkl. Wersorgung in Graublnden

= Denkbares Handelsvolumen von >40 TWh mit >CHF 100
Mio. BIP-Beitrag
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Potenzial 3: Ausbau der Stromproduktion
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= Ausbaupotenzial je nach politischen und wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen 439 GWh (6%) — 2021 (26%).
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Herausforderungen Klimawandel und Umweltschutz
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2000 I = Naturliche Schwankungen: bis zu +/- 30%

Produktion in GWh

= Erwarteter Effekt Klimawandel: bis zu — 7%

2000 I = Effekte aus Umsetzung der aktuellen
Umweltschutzvorschriften: - 6% netto, wobei grosse
Unterschiede pro Anlage
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Quelle: Amt fir Energie Graubiinden

= Klimawandel und Verscharfung von Umweltvorschriften
wird die Produktion tendenziell verkleinern und gleichzeitig -
verteuern.
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Bedeutung der Potenziale

Preisszenarien pro KWh

(Potenzielle Veranderung des
Bruttoproduktionswertes der
Elektrizitatswirtschaft Graubtnden in Mio. CHF
Im Vergleich zum Stand 2006)

Politikdesign*® ISt 13 Rp. |16 Rp. |20 Rp.
Keine Anderungen -140 -79 -45 +1
Zulassen von -106 =77 -19 +123
Ausbauprojekten

Zulassen von +274 +533 +722| +1'038

Ausbauprojekten und
aktive Gestaltung der
Energiewirtschaft

*Annahme: Volistandige Entfaltung der negativen Einfliisse aus Klimawandel und anstehenden

Umweltregulierungen
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Schlussfolgerungen fur die Politik (1)

Potenziale der Elektrizitatsexportwirtschaft:
1. steigende Preise

2. Stromhandel

3. Ausbau der Stromproduktion

Fragen der Standortentwicklungspolitik:

= Wie kbnnen die erkannten Potenziale ausgeschopft
werden?

= Wie kbnnen Arbeitsplatze realisiert werden?
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Schlussfolgerungen fur die Politik (2)

= Verteilung der
Wertschopfung als
Vorbedingung flr die
Umsetzung eines
wegweisenden
Politikdesigns.

= Dieses Mal sollte man das
Fell verteilen, bevor der
Bar erlegt wird!
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Herzlichen Dank fur lhre Aufmerksamkeit !

Weitere Informationen und Referate zur Biindner Wirtschaft finden Sie
unter:
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